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𝑖∗ − 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡
𝑖 (1) 

















 式(2)において α は各国に共通の物価計算で使われる各財のウェイトであり、財は一般に
n 種類あるとしている。式(1)において式(2)を考慮することで、絶対的購買力平価説の関係
式(3)を得ることができる。 
 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡 (3) 
 この絶対的購買力平価説の下では、実質為替レートは常に一定となるため、その対数値 q
は必ずゼロになる。 
 𝑞𝑡 = 𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡










 ∆𝑠𝑡 = ∆𝑝𝑡
∗ − ∆𝑝𝑡 (5) 
 式(5)において Δ は差分を表す。相対的購買力平価説は、両国で財のウェイトが異なって
いたとしても、各国での財の相対価格が時間を通じて一定であれば成立する。 
 比較的近年の実証研究になるが、ロゴフ（1996）は現実の為替レートが購買力平価に回












 右上添え字 T で貿易財を、NT で非貿易財を表し、貿易財のウェイトを α とすれば、自国
と他国の物価水準に関して式（6）が成立する。 
𝑝𝑡 = 𝛼𝑝𝑡
𝑇 + (1 − 𝛼)𝑝𝑡
𝑁𝑇, 𝑝𝑡
𝑇∗ = 𝛼𝑝𝑡




𝑞𝑡 = (𝑠𝑡 + 𝑝𝑡
𝑇 − 𝑝𝑡
























 Y = C(Y − T) + I(r) + G + NX(e) (8) 
 𝑀
𝑃
= 𝐿(𝑟, 𝑌) 
(9) 











を表示すると図 1 のようになる。右上がりの曲線は式(8)を表現する IS 曲線であり、垂直な


































 P = λ𝑃𝑑 + (1 − 𝜆)𝑒𝑃𝑓 (11) 
 ここで変数の記号は λ：国内財のウェイト、Pd：国内財価格、Pf：輸入財価格である。式


















図 2 物価水準の変化を考慮したマンデル＝フレミング・モデル 
 
 








式(12)が加えられねばならない。なお、ここで NFI は対外純投資である。 
 NX(e) = NFI(r) (12) 
 式(12)を式(8)に代入すると下式が得られる。 

















り、次の 6 本の方程式によって記述できる。 
 ?̇? = 𝜋(𝑦 − ?̅?) (14) 
 r = i − ?̇? (15) 
 q = s + p − 𝑝∗ (16) 
 y = μg − σr − δc (17) 
 m − p = αy − λi (18) 




















図 3 ドーンブッシュ・モデルにおける名目為替レートの経路 







 ドーンブッシュ・モデルでは自国の物価水準と名目為替レートが状態変数である。図 3 で
見たように名目為替レートはジャンプできるが、物価水準はジャンプできない。ドーンブ
ッシュ・モデルを解くために、式(17)と式(18)に式(15)と式(16)をそれぞれ代入し、国民所得
と名目利子率について解いて 2 本の式を求める。それらを式(14)と式(19)に代入すると 2 本
の線形微分方程式が得られる。この連立微分方程式は、状態変数の時間的変化を状態変数
と外生変数のみで表したものである。 
 ?̇? = 𝐹(𝑝, 𝑠, 𝑔,𝑚, ?̅?, 𝑖∗, 𝑝∗) (20) 
 ?̇? = 𝐺(𝑝, 𝑠, 𝑔,𝑚, ?̅?, 𝑖∗, 𝑝∗) (21) 
 まず、定常解を導出する。最初に p が一定という条件を式(14)に代入して y＝y
―
となる。
次に s が一定という条件を式(19)に代入して i＝i*となる。これらを式(18)に代入すると p の
値が定まり、それを式(17)に代入すると s の値が定まる。 
 ドーンブッシュ・モデルにおいて p と s からなる解の経路を追うために位相図を作成する
と図 4 が得られる。 
 




















レート s が減価する。 
 











































































 y = μg − σ[𝑖 − 𝜋(𝑦 − ?̅?)] − 𝛿(𝑠 + 𝑝 − 𝑝∗) (22) 






















































































































𝛿𝜆 𝛿𝜆 + 𝜎


























−𝛼𝛿 1 − 𝛼𝛿 − 𝜎𝜋









𝛼𝜇 −1 + 𝜎𝜋
−𝜆𝜇𝜋 −𝜎𝜋
−𝛼𝜎𝜋 𝛼𝛿 1


















 式(27)において右辺第 1 項にある逆行列の行列式は式(28)である。 
 −αδ(δλ + σ)π − (1 − αδ − σπ)δλπ (28) 















                                                   

















生産する財は 0 から n の範囲に、外国の生産者兼消費者が生産する財は n から 1 の範囲に
分布している。 
 自国の代表的個人は式(29)で示される効用関数を持つ。ここで β は割引率、C は財の消費
に関して合計された CES 型の消費指標であり、式(30)のように定義される。 
 
𝑈𝑗 = ∑𝛽𝑡 [log𝐶𝑡






















, 𝜃 > 1 
(30) 





費一定の下で名目消費支出 Z を最小化する問題の解として与えられ、PC=Z の関係が成立し
ている。 
 









立することが前提にされている。したがって、自国財 i の国内販売価格を p(i)、外国財 j の














                                                   
8 代替の弾力性 θ は独占的供給者が直面する需要の価格弾力性でもあるが、限界収入が負にならず均衡生




































𝑗 = 𝑃𝑡(1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑗 + 𝑀𝑡−1
𝑗 + 𝑝(𝑗)𝑡𝑦(𝑗)𝑡 − 𝑃𝑡𝐶𝑡
𝑗 − 𝑃𝑡𝜏𝑡 (35) 





















 なお、CWは世界全体の財 i の消費量である。 











𝑈𝑗 = ∑𝛽𝑡 [log𝐶𝑡













 この問題を解くと、最適化のための 1 階の条件が、式(39)、式(40)、式(41)として求めら
れる。なお、式(41)の導出には式(37)を用いた。 






































































または利払いを、第 2 項は財の生産から得られる収入の実質値を示している。 
 以下の分析では、ショック発生前に経常収支が均衡していると仮定する。このとき、モ
デルのパラメーターを使って式(41)から、式(47)のような解析的な解が得られる。なお、右
下添え字の 0 はショック発生前の値を意味している。 
 
?̅?0 = ?̅?0














































 ?̂? − ?̂?∗ = ?̂̅? − ?̂̅?∗ (49) 
 (?̂? − ?̂?∗) − ?̂? = (?̂? − ?̂?∗) − δ(?̂̅? − ?̂?) (50) 
 
?̂̅? = (?̂̅? − ?̂̅?∗) − (?̂̅? − ?̂̅?∗) 
(51) 





ものに短期と長期の PPP の条件9をそれぞれ代入すれば、式(50)と式(51)が導出できる。 
                                                   
9 短期と長期の PPP の条件とここで呼んでいるものは、具体的には下記のとおりである。 


































































 C = (𝐶𝑑)𝑛(𝐶𝑓)
1−𝑛
 (54) 

























































幣を需要すると考える。いわゆるマーシャルの k である。消費単位の価格が p であるなら、




率を r とした場合、銀行による現金残高への需要は prk’である。こうして、信用貨幣を加
えた貨幣の需給均衡式は n＝p(k＋rk’)となるのである。ケインズは n の変化が p の変化を
もたらすことを現金インフレーション、または、現金デフレーションと呼ぶ。これに対し




 この限りでケインズの貨幣需給均衡式は、A. C. ピグーらケンブリッジの先行者のそれら
と酷似している。しかし、ケインズのケインズらしい強調点を見逃してはならない10。 
 
 これに反して、n の大きな変化が最初の摩擦をすり落としてしまい、ことに n の変化
が同一方向へのいっそうの変化が続くだろうという一般的期待を生ずるに至ると、正















には、ある程度まで k と k'を安定させることが必要であり、また、それがうまくゆか












                                                   
10 ケインズ（1923）翻訳 67 ページ。 
11 同上。 
12 同上、69 ページ。 





































                                                   
14 同上、79 ページ。 





































                                                   






































                                                   





































                                                   
19 同上、344 ページ。 






































                                                   





































                                                   
22 同上、261 ページ。 
23 同上、267 ページ。 





































                                                   
25 同上、338 ページ。 






























 まず、初めに BEER（Behavioral Equilibrium Exchange Rate）について考察しよう。
この名称を提起したのはクラーク＝マクドナルド（1999）であるが、そこではまず、カバ
ーなしの金利平価を前提に、実質為替レートの誘導系モデルを式（55）のように規定する。 
 𝑞𝑡 = 𝐸𝑡(𝑞𝑡+𝑘) + 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗ − 𝜆𝑡 (55) 




















 BEER と対比的なものとしてウィリアムソン（1985）によって提唱された FEER








































 データとして用いるのはアメリカ、ユーロ圏、日本、イギリス 4 カ国・地域の経常収支、
GDP、実質実効為替レートである27。各データ系列の基本統計量は下記の通りである。 
 
表 1 基本統計量(経常収支) 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値 -20786.44  143416.9 -93353.06 -514051.5 
中央値 -55843.00  144367.0 -91846.50 -447402.0 
最大値  226071.0  221336.0 -39420.00 -348801.0 
最小値 -425019.0  36593.00 -149658.0 -805963.0 
標準偏差  183182.9  56580.08  38439.15  149228.0 
尖度 -0.370897 -0.587396 -0.027655 -0.760907 
歪度  2.573545  2.360706  1.660466  2.088928 
 
表 2 基本統計量（GDP） 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値  9450385.  5.17E+08  1606417.  15167383 
中央値  9596427.  5.18E+08  1583631.  14852449 
最大値  11205801  5.47E+08  2044471.  19485394 
                                                   
27 データ出所は IMF（https://www.imf.org/external/index.htm）、世銀統計（https://www.bis.org）。 
34 
 
最小値  7611854.  4.90E+08  1182956.  10977525 
標準偏差  1039592.  17000151  253733.4  2540053. 
尖度 -0.233901 -0.096682  0.061391  0.050769 
歪度  2.249201  2.068668  2.112408  2.069818 
 
表 3 基本統計量(実質実効為替レート) 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値  98.96118  87.42323  112.9797  107.9326 
中央値  99.73842  85.22374  110.3733  105.3320 
最大値  107.8907  107.1622  128.9536  125.8085 
最小値  84.11799  72.56846  99.07987  95.07582 
標準偏差  5.354278  10.06858  11.50112  9.543299 
尖度 -1.042996  0.676398  0.177561  0.418737 
歪度  5.024185  2.608088  1.404762  1.844872 
 
 まず、この 4 か国・地域のデータを用いて、経常収支を被説明変数、実質実効為替レート
と GDP を説明変数としたパネル回帰分析を行い、変数間の安定した関係を把握する。経常
収支と GDP は各国通貨単位で表されているため、分析にあたっては各国共通の基準年を 1
とした指数で計算し直した。基準年であるが、そもそも実質実効為替レートが 2010 年を
100 とした数値で表されていることから、各国共通に 2010 年を採用した。 
 当初 2002 年から 2017 年までの全データを用いて推定を行ったところ、各変数の係数パ
ラメーターに有意性が見られなかった。そこで、2002 年から 2008 年までにデータを絞り、
再度推定を行ったところ、以下の結果が得られた。 
 
表 4 パネル計量分析推定結果 
変数 係数 標準誤差 t 値 P 値 
定数 14.18668 2.905544 4.882624 0.0001 
GDP －9.330016 1.688756 －5.524788 0.0000 
RER －0.063293 0.019619 －3.226107 0.0039 













日本  1.517322 
UK  0.975017 
 































































































































































































図 12 イギリスの潜在 GDP 
 
 
 図は 4 か国・地域の潜在 GDP と GDP の実現値との比較であるが、アメリカ、EU、イギ
リスではリーマンショック前の高まりとその後の低迷という、共通した比較的単純なパタ
ーンとなっているのに比べ、日本だけは潜在 GDP が緩やかな U 字型を描くという、極め
て特異な形状を示している。 




























































































































































図 13 アメリカの均衡経常収支 
 
 






























































































































































































































































































































































 モデルは経常収支の対数値を被説明変数、実質実効為替レートの対数値と GDP の対数値
を説明変数としたものである。上述のように、経常収支の対数値を計算するにあたり、す
べての数値が正の値となるように数値を加えてレベルを調整した。 
当初 2002 年から 2017 年までの全データを用いて推定を行ったところ、各変数の係数パ







表 6 パネル計量分析推定結果 
41 
 
変数 係数 標準誤差 t 値 P 値 
定数 16.85154 6.302253 2.673891 0.0139 
GDP －3.372207 1.366430 －2.467895 0.0218 
RER －3.168750 0.995785 －3.182163 0.0043 












図 17 4 通貨のミスアライメント 
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